
表 1     中国各层次货币供应量（1999-2014）     单位：亿元 
年份 M0 M1 M2 M2-M0 M2/M0 

1999 13455.5 45837.30 117638.10 104182.6 8.74 

2000 14652.65 53147.15 132487.52 117834.87 9.05 

2001 15688.80 59871.59 152888.50 137199.7 9.75 

2002 17278.43 70882.19 183246.94 165968.51 10.61 

2003 19746.23 84118.81 219226.81 199480.58 11.10 

2004 21468.49 95971.01 250802.79 229334.3 11.68 

2005 24032.82 107279.91 296040.13 272007.31 12.32 

2006 27072.62 126028.05 345577.91 318505.29 12.77 

2007 30334.32 152519.17 403401.30 373066.98 13.30 

2008 34218.96 166217.13 475166.60 440947.64 13.89 

2009 38246.97 221445.81 610224.52 571977.55 15.96 

2010 44628.17 266621.5 725851.79 681223.62 16.26 

2011 50748.46 289847.70 851590.90 800842.44 16.78 

2012 54659.77 308664.23 974148.80 919489.03 17.82 

2013 58574.44 337291.05 1106524.98 1047950.54 18.89 

2014.4 58615.49 324485.62 1168806.69 1110191.2 19.94 

资料来源：中国人民银行网站 
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    目前中国经济运行正处于一个艰难的调整期间。“艰难”不仅表现在经济上行乏力（如

果贸然放松宏观调控政策，加大货币投放数量和固定资产投资力度，将给后期经济运行带来

更加严重的后果），也不仅表现在近年来经济结构调整、经济效益提高从而经济运行质量改

善等方面的结果尚不尽人意，而且表现在实体企业的融资成本还在上升、金融机构为自己服

务的比重仍无降低，表现在各项金融深化改革举措难以落到实处。在急于寻求破解难局良方

的争论中，一些人似乎又陷入了扑朔迷离的困境。毫无疑问，经济运行复杂程度和前行难度

已大大提高，要走出这一难局，需要综合考虑各方面因素，在不引致经济金融大波动的条件

下，充分发挥市场配置资源的决定性作用。笔者认为，“债券回归直接金融”应是一个可选

择的关键性举措。 
 

一、走出间接金融体系的困境 

 
中国金融体

系是一个以商业

银行存贷款为主

体的间接金融体

系。它运用商业银

行存贷款再创造

货币的膨胀机制，

给经济运行和经

济发展注入巨额

且不断放大的资

金供给，曾经给中

国的经济发展和

经济改革做出了

积极重要贡献。但

时至今日，这种金

融体系的弊端已

愈加显现，已到非

改不可的程度。 
从表 1 中可见

两个显著的特点：

第一， 1999-2013
的 15 年间，中国各层次货币供应量快速增加。M0 从 13455.5 亿元增加到 58574.44 亿元，

增长了 3.53 倍，年均增加额大约在 3000 亿元左右；与此相比，M2 从 117638.10 亿元增加

到 1106524.98亿元，增长了 9.41 倍，年均增加额在 6.3 万亿元左右，是M0 的 21 倍左右。



表 2         中国债券持有人结构（2012-2013）    单位：亿元 

项目 2013年余额 2013年增加额 2012年余额 

特殊结算成员 17,005.67 -12.61 17,018.27 

商业银行 166,818.11 9,176.33 157,641.78 

  其中：全国性商业银行 137,781.97 5,400.28 132,381.69 

信用社 5,942.12 655.10 5,287.02 

非银行金融机构 752.08 -50.74 802.82 

证券公司 1,586.77 -3.03 1,589.80 

保险公司 23,229.19 1,131.94 22,097.25 

基金公司 26,758.20 3,114.38 23,643.82 

非金融机构 152.18 -126.96 279.14 

个人投资者 4,866.42 1,830.29 3,036.13 

交易所 8,855.82 4,253.24 4,602.59 

其他 3,141.93 1,571.44 1,570.50 

合计 259,108.49 21,539.38 237,569.11 

资料来源：中央国债登记结算有限责任公司网站 

M2 的增长率显著高于M0，由此引致M2 与M0 的差额从 1999 年的 104182.6 亿元快速增加

到 2013 年的 1047950.54亿元。在中国的货币供应量统计中，M0 是央行发行的流通中货币，

M2 大于M0 的部分在名义上属于各类主体的“存款”，在资金供给上则是由商业银行等金融

机构通过存贷款机制再创造的货币。由此可以看出，在经济运行中，中国主要依靠商业银行

等金融机构的存贷款再创造货币机制来增加货币供应量（而不是通过央行发行货币增加货币

供应量）。第二，在 1999-2013 的 15 年间，M2/M0 的倍数持续提高。从 1999 年的 8.74 倍

提高到 2013 年的 18.89倍（其中，与 2008年相比，2009年提高了 2.07倍，这反映了 2009

年新增贷款规模突发性加到 9.6 万亿元的后果）。货币乘数原本是反映商业银行等金融机构

通过银行信用再创造货币的概念。如果不是教条式按照西方公式计算，而是根据中国实践状

况，将法定存款准备金率对货币乘数数值的影响程度舍去不计
1

单一运用银行信用膨胀机制的金融体系，有着诸多缺陷，不可避免地给经济金融运行带

来一系列严重的后果。其中，一个突出的现象是资金错配。在中国经济金融运行中，资金错

配主要有五个方面表现： 

，就M2与M0的对比值而言，

则中国的货币乘数长期处于趋势性快速扩张走势。 

第一，主体错配。在经济金融的本源上，资金配置在城乡居民与实体企业之间展开。为

数众多的城乡居民在风险喜恶程度上呈现出复杂多元的结构，它能够与众多实体企业经营运

作中复杂多元的风险状况相匹配。这是一个通过金融市场的竞争机制复合选择的过程。但在

中国金融体系中，资金配置主体转变为商业银行等金融机构。这些金融机构，一方面以最低

廉的利率从存款人手中获得资金，另一方面，又以最昂贵的利率（不论其中的金融链条有多

长）将这些资金借贷给实体企业，从中获得卖方垄断性收益。由此，金融资源配置的市场功

能为商业银行等金融机构所取代，它们成为嵌在资金供给者和资金需求者之间且不断膨胀的

媒介主体，由此，资金配置主体严重错配现象的持续发生。 
第二，性质错配。在经济金融运行中，资金在性质大致可分为资本性资金和债务性资金

两种。其中，资本性资金是承担债务性资金基础条件，也是保障按期偿还债务从而维护市场

信用和市场秩序的资金基础。但在中国经济金融运行中，资本性资金的形成极为困难。每年

通过实体企业利

润和折旧金、股市

融资额、股权基金

投资和外商投资

等所形成的资本

性资金数额远远

低于每年固定资

产投资数额按照

资本金制度的规

定比例所需要的

资本性资金数额，

这一方面使得实

体企业的各种经

营运作活动严重

资本性资金的支

持，长期处于寻求

银行信贷等短期

债务资金的困境

                                                        
1 参见拙文《中国货币政策调控工具的操作机理：2001-2010》，载《中国社会科学》2012 年第 4 期。 



中；另一方面，使得中国经济金融运行长期在债务性资金扩张中展开，债务链条不断延长且

复杂程度不断提高，各种运作风险日益累积。 
第三，期限错配。银行信贷实质上属于短期债务性资金范畴（尽管在中国商业银行等金

融机构放贷中也存在着“中长期贷款”科目，但这些资金依然按照投资项目的工程进度逐年

投放）。由于在风险喜恶程度上，商业银行等金融机构属于风险厌恶范畴，放贷期限越长则

风险越大，由此引致了短期信贷资金与长期投资项目之间的诸多矛盾现象发生。2013 年 6
月 20 日银行间拆借市场中出现的“钱紧”现象、2013 年 11 月 20 日之后的银行间拉存款大

战、2014 年 1 月 10 日之后的利率快速上行现象等，在深层成因上均由资金期限错配所引致。

将表 1 数据带入来看，这种资金期限错配使得中国经济金融运行中呈现出一种难以思议的

“宽货币、紧资金、高利率”的怪象。 
第四，产品错配。几何学上认为，两点之间直线距离最短。在金融学上，这表现为直接

金融的交易成本最低，因此，就金融体系而言，应以“直接金融产品为主、间接金融产品为

辅”。但在中国金融体系中，与商业银行等金融机构存贷款等间接金融产品相比，公司债券

等直接金融产品的规模，非但不成比例，而且发生了严重变异。从表 2 中可见，在 259108.49

亿元债券余额中，由实体企业持有的数额仅为 152.18 亿元，由城乡居民持有的数额也仅

4866.42 亿元，金融机构持有的比例高达 95%左右。在经济金融运行中，金融机构并非资金

供给者，它们购买债券的资金来源于城乡居民和实体企业的“各类存款”等，由此，债券由

直接金融工具转变成了间接金融工具，即由存贷款的替代品转变成了存贷款的补充品（这解

释了，近 10 年来，中国债券发行规模明显扩大，但商业银行等金融机构并无感到金融脱媒

挑战的主要成因）。 

第五，市场错配。金融市场可分为货币市场和资本市场。从交易量看，在国际金融市场

中，资本市场的交易量远大于货币市场。在中国，金融市场分为银行间市场和证券交易所市

场。银行间市场主要展开的短期金融产品交易（相当于货币市场），它的每年交易量远大于

证券交易所市场；同时，银行间市场的参与者只能是金融机构，由此，它成为金融机构彼此

之间交易金融产品、进行短期资金融通的市场，远离实体企业和城乡居民。 

在这些资金错配之下，各种累积的金融机制矛盾不断加重，受体制制约，又从商业银行

等金融机构表内业务中衍生出了银信合作、银证合作、银保合作、银行理财产品等一系列变

种类型，但不论金融链条如何延长、金融机构的业绩如何增加，结果都是实体企业的融资成

本进一步提高，中国金融乃至实体经济愈益步入难局。 
    要破解这种步入难局的趋势，改变资金错配状况，提高直接金融比重，重新构建中国金

融体系，变间接金融为主为直接金融为主，从各方面权衡，加快发展公司债券属于风险最小、

效应最明显且最易于推进的选择。 
 

二、金融改革落到实处的机制 

 
党的十八届三中全会“决定”中指出：深化经济体制改革要“紧紧围绕使市场在资源配

置中起决定性作用”而展开。这给以商业银行存贷款为主体的间接金融体系提出了一个值得

深思的问题：就中国金融体系改革的取向而言，是要继续发挥商业银行等金融机构在配置金

融资源方面的决定性作用，还是要通过金融体制改革逐步形成发挥金融市场在金融配置资源

方面的决定性作用？如果是前者，那么，不仅金融体制改革的方向并不符合市场机制的要求，

而且金融体制机制与实体企业的要求将更加渐行渐远，经济与金融之间的不协调（乃至矛盾）

将在运行中进一步扩展。如果是后者，那么，金融体制改革的一个主要目标将是弱化乃至改

变商业银行存贷款为主体的间接金融体系，建立以“直接金融为主、间接金融为辅”的新的

符合市场机制要求的新体系。这一体系有两个基本要求：一是实体企业融资成本降低落到实



处的同时，资金供给者的金融财产收入明显提高；二是金融机构为自己服务的比重明显降低。

以这两个要求来度量，近年来中国已推出的各项金融改革措施，难以为力。实践中的突出现

象是，2012 年 12 月以后，中央明确提出了要降低实体企业的融资成本和金融机构为自己服

务的比重，但迄今，实体企业的融资成本不仅没有降低反而继续提高，金融机构为自己服务

的比重不仅没有降低反而继续提高。这凸显了现存金融体制的弊端。 
首先，从利率市场化改革来看，2013 年 7 月 20 日，中国人民银行出台了《关于进一步

推进利率市场化改革的通知》（以下简称“通知”），提出要“全面放开金融机构贷款利率管

制”，取消金融机构贷款利率 0.7 倍的下限、取消票据贴现利率管制和取消农村信用社贷款

利率 2.3 倍的上限。对此，一些人强调说，这是存贷款利率市场化改革的里程碑事件，它标

志着存贷款利率中 90%以上已经市场化，只需要将存款利率上限放开，中国的存贷款利率

市场化改革就完成了。但实际上，这不过是将存贷款利率“去行政化”与存贷款利率市场化

混淆的结果。第一，存贷款利率原本属于商业银行等金融机构根据存贷款市场供求状况而自

主定价的范畴。由央行定价就属于政府给企业范畴，它是违反市场机制要求的。在“通知”

中使用了“放开”和“取消”两个用语，可知“开放”不是“取消”。事实上，中国人民银

行在贷款方面管控的是“贷款基准利率”，但“通知”中对此没有丝毫提及。按此逻辑，在

放开存款利率上限后，它依然可以运用行政机制管控存款基准利率。因此，存贷款利率的行

政化机制并不因为放开上限和下限而根本改变。第二，在任何一个完全竞争市场中，价格应

由供求双方的三项竞争而形成。但在中国存贷款市场中，商业银行等金融机构处于卖方垄断

地位。即便存贷款利率完全“去行政化”了，以实体企业和城乡居民为主的存款人和借款人

在存贷款市场上与商业银行等金融机构依然难以展开有效竞争。如果在拉存款大战中，商业

银行等金融机构吸收资金的成本提高，那么，它们完全可以选择“高进高出”的经营策略，

将这些成本转嫁给借款人，结果是实体企业融资成本更加提高。第三，存贷款利率市场化改

革客观上要求商业银行等金融机构实现业务转型，但从表 1 的数据中可见，2008 年以来，

它们的集中在存贷款方面的业务总量并没有减少，每年 10 万亿元以上的存款数额增加意味

着，有着 3 千亿元以上（按照存贷款净利差 3 个百分点计算）的新增营业收入。2013 年的

M2-M0 余额是 2007 年的 2.81 倍，这意味着 2007 年之后的 6 年间，商业银行等金融机构创

造的派生存款比 2007 年之前 48 年增加了 1.81 倍。存贷款利率市场化作为中国金融改革中

的关键性举措，是一个“五位一体”工程，它需要同时解决货币政策调控机制从直接调控向

间接调控转变、存贷款利率由市场机制形成、商业银行等金融机构业务转型、金融市场向实

体企业和城乡居民开放、实体企业融资成本降低和城乡居民金融财产收入提高等五个相辅相

成的问题。但多年实践看，这“五位一体”问题的解决似乎并无实质性进展。 

其次，从存款保险制度来看，改变由政府信用隐性担保的存款机制是市场机制的内在要

求，就此而言，实行存款保险制度是一个必然趋势。但在严重缺乏可选择的金融产品条件下，

广大城乡居民和实体企业的巨额资金被迫以存款方式进入金融体系，同时在商业银行等金融

机构继续实行“存款立行战略”的条件下，贸然实行存款保险制度，不仅可能给存款人（主

要是实体企业和城乡居民）造成政府甩包袱的错觉，而且可能因存款搬家引致一部分小微型

存贷款金融机构陷入经营困境，引发区域性金融风险。一项好的改革举措，需要有一个好的

实施条件。要推进存款保险制度的实施，需要先开渠解决 100万亿元存款的资金分流机制，

以降低“堰塞湖”压力。 

再次，从资本账户开放来看，经过 35 年的改革开放，就外商直接投资而言，中国的资

本账户已大致开放（开放度甚至超过了日本、韩国等），目前尚未开放的项目主要集中在“金

融交易账户”方面。尽管一些人多年来积极努力地要求推进中国金融交易账户开放并认为“条

件已经成熟”。但事实上，在下述两个条件未形成的背景下，金融交易账户即便对外开放了，

也无海外非居民进入中国金融市场展开交易的可能性（它意味着金融交易账户事实上并没有



对外开放）。这两个条件是：第一，可交易的金融产品。在缺乏可供海外非居民交易的金融

产品的条件下，海外非居民实际上不可能进入中国金融市场展开金融交易活动。一个突出的

现象是，中国境内实体企业和城乡居民除了将资金用于存款就很少有他们进行金融投资的金

融产品。这一条件决定了，中国境内并无富余的金融产品可供海外非居民进行金融投资。第

二，金融产品价格体系的基本稳定且可预期。在汇率、利率依然受到行政机制严重影响且国

债收益率曲线还难以有效形成的条件下，中国金融产品的价格体系建立在不成熟的市场基础

上，很难说得上稳定，也很难为各类市场投资者所预期。这不仅大大增加了海外非居民的投

资风险，而且大大增加了他们理解中国金融市场运行趋势从而把握金融投资分寸的难度。在

此背景下，对于已经熟悉国际金融市场投资运作的海外非居民而言，有什么理由非到中国金

融市场中冒险进行所不熟悉的金融投资运作？因此，要实现金融交易项目的对外开放，需要

先解决金融市场的对内开放，使广大实体企业和城乡居民能够自由进入金融市场发行、购买

和交易金融产品。 
 公司债券是存贷款的替代品，它将资金供给者和资金需求者直接相连，有着如下五方

面功能：第一，它的利率对资金供求双方来说属于同一利率，高于存款利率、低于贷款利率，

因此，有利于推进资金供给者的金融财产性收入水平提高、降低实体企业融资成本；另一方

面，在充分发行公司债券的条件下，资金供给者可以在购买债券和存款之间展开资金运作的

选择，由此，将提高他们在存款市场上与商业银行等金融机构的竞争力；资金需求者可以在

发行债券和贷款之间进行选择，由此，将提高他们在贷款市场上与商业银行等金融机构的竞

争力。在此背景下，即便存贷款基准利率依然采取行政管控，存贷款利率的市场化进程也将

明显加快。第二，在资金通过公司债券直接流向实体企业的背景下，每年的存款增量、贷款

增量将逐步减少，随着时间的推移，存款余额和贷款余额也将减少，由此，金融脱媒的发展

将迫使商业银行等金融机构放弃“存款立行战略”，真切地实现业务转型。另一方面，随着

存款“堰塞湖”压力的减弱，存款保险制度的实施条件将日趋成熟。第三，在存贷款基准利

率和新增贷款规模等方面的行政管控逐步失效的条件下，央行继续实行直接调控的客观条件

已不存在，由此，运用价格机制实行货币政策间接调控就成为必然选择。在这个过程中，为

了提高间接调控能力，修复央行资产负债表结构也就不可避免。第四，随着利用存贷款机制

再创造货币的银行信用的减弱和通过直接金融发挥市场信用的机制增强，实体企业和城乡居

民直接进入金融市场，中国外部植入型金融体系将逐步转变为内生型金融体系；在这个过程

中，商业信用将得到恢复性发展，由此，由商业信用、银行信用和市场信用所构成的金融信

用体系将在发展中走向成熟。第五，在中国境内金融市场交易频繁、价格体系比较稳定从而

能够给投资者提供形成金融投资预期的条件下，展开金融交易项目的对外开放就将形成水到

渠成之势。 
 

三、公司债券回归直接金融 

 
以公司债券为引领，推进金融体制改革、走出经济运行难局，关键在于使公司债券回归

直接金融。公司债券回归直接金融的含义是，公司债券由发行人（公司）直接向城乡居民和

实体企业发售，改变由表 2 所示的主要由商业银行等金融机构购买（从而公司债券成为间接

金融产品）的状况。2014 年 5 月 6 日，国家开发银行通过工商银行柜台向社会大众发售 1
年期债券、票面利率 4.5%，既明显低于此前在上交所发行的 5 年期、票面利率 5.84%的水

平，又明显高于 1 年期存款 3%的利率水平，由此，迈开了债券直接向城乡居民和实体企业

发售的步伐。 

市场是以产品为交易对象所形成的交易关系。有多少种可交易的产品，就有多少种市场

划分；介入市场的交易主体、交易制度、交易价格以及其他相关设施也都围绕交易对象而展



开，因此，产品（或交易对象）在市场中占居基础性地位。从各种金融产品的实施条件和经

济功能等方面对比角度看，以公司债券为引领金融体系改革、走出经济运行难局的主要抓手，

有着较为明显的优势：第一，1994 年《公司法》第五章就已对公司债券的发行做出了最基

本的规定，2005 年在修改中虽然将其中的一部分内容移到了《证券法》中，但相关条款依

然是具体充分的。第二，公司债券作为直接金融产品有着充分的共识，不论是教科书还是西

方实践都已给人们以明确的结论，因此，争议不大。第三，经过 20 多年的股票市场发展，

一方面投资者的投资风险意识已大大提高，公司债券的风险低于股票，所以，资金供给者（存

款人）有着更容易接受的市场空间；另一方面，发行人公开信息披露制度已日臻完善，可以

直接借鉴发股的信息披露机制来完善发债的公开信息披露制度。第四，中国迄今没有任何制

度规定说，公司债券不能向实体企业和城乡居民发行销售，因此，并无直接可见的制度障碍。 
公司债券回归直接金融过程中，需要着力解决好几个方面的问题：第一，实行公司债券

发行的注册制。面对中国境内存在的“五龙治水”状况，应出台统一的公司债券发行制度，

将分别由国家发改委、中国人民银行、中国证监会、中国银监会和中国保监会等审批发行的

各种名目的经营性机构债券统一为“公司债券”，同时，按照注册制所要求的信息公开披露

规定和审核程序，实行全国统一的公司债券发行的注册制。第二，为了降低公司债券的发行

风险，可以考虑选择地方性实体企业的公司债券在本区域内直接向本区域实体企业和城乡居

民发行的方式。换句话说，并非所有的公司债券都要采取全国性发行方式。第三，为了降低

公司债券的发行销售成本，同时，也为了摆脱公司债券发行受金融机构网点制约，应积极探

讨利用互联网渠道发行公司债券的方式。第四，建立公司债券“发行失败”制度。受多方面

因素影响，各个公司发行的债券并不一定每期都成功。为了保障投资者的权益，同时，也为

了提高公司债券发行的质量，应当对那些在发行期限内不能按照预期发售数额充分发行公司

债券的行为进行制约，建立公司债券的发行失败制度。例如，某公司预期发行 1亿元面值的

债券，但在发行期内实际发行销售数额不足 7000 万元，由此，根据制度规定，界定为发行

失败，要求发行人全额回购此期已发行在外的债券，偿还投资者本息。第五，强化对发债人

的资信评价机制。公司债券作为金融市场的信用产品，需要一系列机制对信用能力进行维护，

其中，发债人的资信评价是一个不可或缺的重要机制。鉴于中国境内的资信评价机制并不成

熟，所以，在公司债券发展过程中，资信评价机制也需要经历一个逐步发展成熟的阶段。 

公司债券交易机制的建立，是保障公司债券发行的基础性条件。从交易成本最低和交易

便捷程度最高出发，应积极推进以互联网为平台的电子交易系统建设，其中包括：第一，建

立公司债券交易的无形市场机制。证券交易所等有形市场有着较高的经营运作费用，这些费

用通常需要通过证券交易收费予以补偿，为此，在管理运作中，证券交易所等有形市场有着

扩大证券交易量和和推高交易价格的内在追求。公司债券属于固定收益证券范畴。如果投资

者每交易一笔公司债券就需按照交易额缴纳一笔费用，那么，两个现象就将发生：一是交易

量（从而交易的活跃程度）降低，即投资者为了获得公司债券票面所规定固定收益，在连续

交易（从而不断缴费）和减少交易（从而保障收益）之间，只能侧重选择后者；二是交易价

格降低，即在每日连续的交易过程中，公司债券每年的根据固定利率所获得的利息收益将仅

够支付交易费用，同时，公司债券的交易价格在一年的时间延续中也将呈逐步下行之势。这

两种现象与证券交易所的内在要求有着明显矛盾。一个较好的解决方案是，摆脱有形市场的

局限，利用互联网的电子交易平台，实现论笔数收取低额交易费用的方式，有效降低投资者

的交易费用，同时保障公司债券的顺利发行。在这方面，可以充分借鉴美欧国家已有的成熟

技术和经验。第二，积极推进第三方的资信评价机制形成。在公司债券连续性交易中，随着

期限变化、发债公司的经营运作情况变化和宏观经济运行状况变化等，有必要对各只公司债

券的资信状况进行重新评价，以供投资者的投资运作参考。第三，强化资讯服务和媒体监督

作用。在发债公司根据制度规定进行信息公开披露的基础上，利用互联网的大数据、云计算



等功能，扩展咨询服务和媒体监督程度，给投资者的投资运作以更多信息参考，促使公司债

券交易市场走向成熟。第四，落实公司债券的退市机制。公司债券退出交易市场有着多种情

形，既有到期兑付退市的，也有发债公司主动要求退市的，还有因达不到入市条件而退市的，

对此，应在制定交易规则中就予以明确，并随着交易市场的发展而进一步完善。 

切实落实到期兑付，是保障公司债券市场顺利发展的又一基础性条件，为此，需要解决

好三个问题：第一，避免运用行政机制，强制进行刚性兑付。刚性兑付虽然有利于保障公司

债券持有人的利益，但容易损害市场机制的贯彻，给投资者造成公司债券投资无风险的错觉，

不利于公司债券市场的健康发展。第二，落实《破产法》。在众多发债公司中，有一些公司

受各种因素影响，不能履行到期偿付本息的现象，是可能发生的。对此，一方面需要加强对

公司债券投资者的风险教育，提高他们防范公司债券风险的能力；另一方面，当某些发股公

司不能履行到期偿付本息义务时，应根据《破产法》的相关规定，坚决实施破产清算，以改

变发债公司的“发债无风险”的侥幸心理，使其他公司的发债更加谨慎，维护市场信用秩序。

第三，积极推进债权收购市场的发展。在中国，长期以来公司并购主要采取股权并购的方式。

但在西方国家，从 19 世纪起债权并购就是一个突出的现象。债权并购不仅成本远低于股权

并购，而且对维护公司债券市场的健康发展有着一系列积极重要的功能。一方面债权并购迫

使发债公司谨慎发债，避免因不能偿付到期债务而引致公司被并购；另一方面，债权并购迫

使发债公司严格履约，避免陷入被并购和破产的两难选择；再一方面，债权并购有利于拓展

商务活动中借贷策略，使得债权人有了更多的商业谋略选择，促使债权债务关系更加严格更

加成熟。 
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